




















称此序列为 ! 阶单整，记为 ()!*，单整过
程可以通过差分达到平稳。序列是 (+’,而
不是 -).,的检验被称作单位根检验。标准





出的 %9: 的 ; 统计量与临 界 值 ! 相 比 ，
若<;<=<!<，那么存在单位根的零假设被拒
绝，认为序列 >; 是平稳的；反之，没有充










关 于 协 整 的 准 确 描 述 ， 本 文 使 用
?@A73 B C8D@A38 给 出 的 定 义 ， 设 E’;，
EF;，⋯ ，E2;（2!F）是 一 组 -+!*序 列 ，若 存
在不全为零的实数 "’，"F，⋯，"2，使
"’E’;G"FEF;G⋯G"2E2;""HE; （’）
式中 "I（"’，"F，⋯ ，"2）H，E;I（E’;，EF;，⋯ ，
E2;）H 是 -+!JK*+K=.*序 列 ，则 称 这 组 序 列





C8D@A38 以 时 间 序 列 的 可 预 测 性 来
定义因果关系：如果变量 E; 过去和现在
的 信 息 有 助 于 改 进 对 变 量 >; 的 预
测，则存在着从 E 到 > 的因果关系；
如 果 变 量 >; 过 去 和 现 在 的 信 息 有
助于改进对变量 E; 的预测，则 存 在



































收 益 率 从 M]]^ 年 的 MM_‘]ab突 然 下 降
到 ’]]c 年的J.W’ab，可以看出中国股市
带有一种不成熟股市的特征；自从 F..’
年 F 月以后 （在图 ’ 中用竖线表示），中
外股市的表现趋同，尤其在 F..F 年中国
股市与美国 股 市 的 收 益 率 非 常 相 近 ，说


































































的均衡特征，以 "##! 年 " 月 !$ 日我国
% 股市场对境内投资者开放的时间作为
基点，将 !$$& 年 ! 月至 "##! 年 " 月划
分 为 区 间 !，!$$& 年 ! 月 至 "##" 年 !"
月划分为区间 " （区间 " 包括区间 ! 是
为 了 反 映 加 入 "##! 年 ’ 月 以 后 数 据 对
结论 的 影 响 ）。 分 区 间 对 上 证 综 指 以 及
()*+## 进行单位根检验。




一 阶 差 分 序 列 （!表 示 差 分 ）在 #,#! 的
显著性水平拒绝原假设，说明差分序列
是稳定序列，从而说明两个指数在 !$$&
年 ! 月到 "##! 年 " 月期间具有单位根；
在 !$$&,!-"##",!" 期 间 ， 上 证 综 指 和
()*+## 的水平序列接受原假设，一阶差
分 序 列 在 #,#! 显 著 性 水 平 上 拒 绝 原 假
设，因此两个指数序列具有单位根。





和 ()*+## 的 ./123453 检验在 #,#+ 的显







通 过 6723857 因 果 关 系 分 析 ，在
!$$& 年至 "##! 年期间，中美股市的股
价指数没有 6723857 因果关系。在 !$$&
年到 "##" 年期间，在 #,#+ 的显著性水
平上，标准·普尔指数与上证综指之间的
因果关系检验拒绝原假设，认为美国股
市 是 上 海 股 市 股 价 波 动 的 6723857
原因，但是，不存在从上海股市到美
国股市之间 股 价 波 动 的 6723857 原
因，所以这一时期美国股市的波动
会在中 国 上 海 股 市 上 反 映 出 来 ，而
相反方向却没有这种现象。
三、实证结论
$%中 、美 股 市 之 间 在 不 同 的 历
史阶段表现出不同的特征。
为 了 研 究 中 美 股 市 的 长 期 均 衡 特
征，笔者以 "##! 年 " 月 !$ 日为研究的
分界点，在 % 股市场向境内投资者开放
前，中国股票市场和美国股票市场在收































































































注：在检验类型中，- 表示截距项，. 表示趋势项，/ 表示滞后
阶数，滞后阶数通过 012 准则决定。D 表示在 3%$ 的水平上
显著，DD 表示在 4"56 的水平上显著，DDD 表示在 5758 的水平
上显著（下同）。
GHI.IJ6KLJ:HJ财经论坛
表 * 中美股市的因果关系检验（滞后期为 +）
(*+## 不是 (< 的 6723857 原因













区间 ! 区间 "
零假设
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